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度 进而提高证券市场效率做了有益的探讨 全文分为四个部分  
第一部分 证券市场效率的理论分析 详细介绍了证券市场效率与信息披
露的有关理论 并对效率市场假说 EMH 及其对信息披露的启示 信息披露
的效率等问题做了较深入的分析  
第二部分 中国证券市场效率的实证分析 为了综合考察中国证券市场的
效率 笔者完整地选取了 1992 年 1 月 1 日至 1998 年 12 月 31 日的沪市和深市所
有交易日的日平均股票指数作为样本对中国证券市场是否达到弱式效率市场进
行实证检验 同时对上海股市和深圳股市分别选取了两个在 1998 年度较为典型
的重大事件作为检验样本 对中国证券市场进行半强式效率市场的实证分析 实
证分析表明中国证券市场在 95 年以前并未呈现弱式效率市场的迹象 同时表明
中国证券市场正向着有效性发展 自 96 年以后中国证券市场的效率逐渐提高
已基本达到弱式效率市场 但尚不满足半强式效率市场的假设 与成熟证券市场
尚有差距 中国证券市场的效率总体来说还比较低  
第三部分 中国证券市场低效率的成因 信息披露的现状调查分析 通
过详细的调查分析我们发现 证券市场中存在许多不成熟不健康因素 信息披露
不真实 内容不完备 信息披露规范的执行情况也令人担忧 当前中国上市公司
所披露信息的实际利用状况也难以令人满意 导致证券市场的效率不高  
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证券市场效率的理论分析 市场效率与信息披露        
证券市场实质上是一个信息市场 证券交易的本质是信息交换 证券市场的健康发展是
推动中国经济快速增长的重要条件 证券市场究竟能在多大程度上发挥资源配置功能 取决
于证券市场效率的高低 证券市场效率的核心在于证券的价格能否及时 准确 全面地反映
信息 一个缺乏效率的证券市场势必会影响资金的合理流向 妨碍经济的正常运行 影响证
券市场效率的因素诸多 但信息披露是否充分是其中最重要的因素之一  




最能有效使用资金的企业 吴世农 1996 在证券市场上 证券价格是否已充分 准确地
反映了所有相关的和适用的信息 从而成为证券内在价值的最适反映 是人们热切关心的问
题 如果证券价格能对信息作出迅速 准确地反映 这样的证券市场就是有效率 如果信息
在市场上传播较慢 信息未被及时 合理地体现在证券价格之中 价格就会背离基于真实信
息的价值 这样的证券市场就是缺乏效率  
假设Φ为某信息集 如果证券市场已充分 准确地反映了Φ所包含的信息 投资者基于
信息集Φ进行交易不可能获取超额利润 则称证券市场关于信息集Φ是有效率的 以 1. +Κ tγ 代
表任一资产 K 在 t+1 时期的收益率 则 1. +Κ tγ 为  
1. +Κ tγ = ttt PDP .1.1. Κ+Κ+Κ −+ / tP .Κ  
其中 P 代表价格 D 代表红利收益 证券市场关于信息集Φ有效率就可表示为  
E[ 1. +Κ tγ | tΦ ]=E[ 1. +Κ tγ ] 
即基于 t 时期信息集Φ 的 t+1 时期收益率的条件期望 等于 t+1 时期收益率的无条件期
望  
威斯特和惕尼克 West &. Tinic, 1976 将证券市场效率划分为 外在效率 和 内在效
率 两类 所谓外在效率 是指证券市场的资金分配效率 即市场上证券的价格是否能根据






























信息种类不同而异 缘于此 芝加哥大学教授尤金 法码 Eugene Fama ,1970 在总结前人




和其它传媒所获得的信息 第三类指有关证券行情的所有信息 它既包括前两种信息 还包
括投资者私下得到的内部消息及各种传闻  
EMH实际上是亚当  斯密 看不见的手 在金融市场的延伸 它的实质是把信息作为
左右证券行情的一个重要因素 人们一直习惯于按信息集的三种不同类型将市场效率划分为
三种不同的水平 1 弱式效率市场 当现在的价格已充分反映价格历史序列数据中所包含
的一切信息 从而投资者不可能通过对以往的价格进行分析而获得超额利润时 市场即为弱
式效率 随机游走 random walk 正是指此种弱式效率 在这种情况下 技术分析将毫
无用处 2 半强式效率市场 若现在的价格不仅体现历史的价格信息 而且反映所有与公
司证券有关的公开信息 则为半强式效率 在半强式效率市场中 对一家公司的资产负债表
损益表 股息变动或股票拆细及其它任何可公开获得的信息进行分析 均不可能获得超额利
润 这种市场中 基础分析将失去作用 3 强式效率市场 若市场价格充分反映有关公司
的任何为市场交易参与者所获得的一切信息 从而使任何获得内幕消息的人也不能凭此而获
得超额利润时 则称为强式效率市场 这里 市场价格完全反映了一切可公开获得的信息
同时也已充分反映一切内幕信息  
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公正 公开证券市场的根本前提 美国大法官路易斯 布兰戴斯 Louis Brandeis 早在
1914 年在其所著 Other People’s Money 一书中就指出 信息披露才能矫正社会及产业
上弊病 因为阳光是最佳的防腐剂 灯光是最有效的警察  莫茨和夏洛夫 Mautz &. Sharaf
也指出 信息披露本身就是限制舞弊和差错 这样做的理论依据是公众有知情权 要求通
过立法来预防盘剥行为  
1.2.1 信息披露的内涵 
在有效率的市场上 投资者根据所获取的信息 作出各种各样的经济决策 最终达到对
社会经济资源的有效配置  公开 原则被认为是证券市场公认的三大原则之一 它要求
上市公司必须履行信息充分披露的义务 披露(Disclosure)意味着公开发布 信息披露就是用
公开的方式 通过一定的传播媒介 用一定的方式将公司的财务状况和经营成果以及其他资
料公布于众 证券市场信息披露制度是指证券市场上的有关当事人在证券发行 上市 交易
诸环节按照有关法律 证券主管部门或证券交易场所的规定 以一定的方式向社会公众公开
与证券有关的信息而形成的一整套行为惯例和行为准则 证券市场信息披露制度是证券市
场的核心内容 也是证券市场制度建设的重心 贯穿证券发行与交易的全过程 提高证券市




式 证券市场的信息公告主要有发行市场的初次公告 交易市场的持续性公告  
1 发行市场初次公告 其法定公开文件是公开说明书 招募说明书 即含有证券
发行条件的法律文件 是向投资者发出的认购其证券的书面要约 其宗旨是让投资者了解发
行者的详细情况 帮助投资者对证券的投资价值作出估价 在美国 公开发行证券必须向
SEC 证券交易委员会 提交注册报告书 S 1 为其通常格式 具体包括两部分 第一部
分是公开说明书 要求以叙述体对发行者的业务组织和财务状况有一个清晰的说明 包括高
级职员 董事的情况 以及发行者的资本结构 业务类型和风险因素等 第二部分包括一些
补充性资料 一般包括有关市场安排 发行和销售费用等 与公开说明书不同 这些情况置
于 SEC 档案中 可供投资者查阅 不分送给每一投资者  








的权力 定期报告 是上市公司定期向投资者披露其经营业绩和财务状况的法定形式 包
                                                 
Jennings R.W.and H M JR,1987,Securities Regulation: Case and Materials, the Foundation Press. 
Inc.  P159-160. 
Mautz R.K.and sharaf H.A., The Philosophy of Auditing, AAA, 1961, P257. 
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括年度报告和中期报告 在美国 一般公司的年度报告适用 SEC 制定的 10 K 表格 而外
国发行人在美上市的证券则适用 20 F 表格 20 F 的要求比 10 K 的宽松 以解决美国证
券法较外国证券法更为严格的矛盾 但 20 F 包括了针对外国发行人的特殊要求 主要有列
出美元与会计报表中使用货币间的汇率以及该汇率近 5 年趋势情况 政府对资本限制 含外
汇管制 及其对股息支付及其他利益的影响 外国法律对股东投票权及税利等有关的限制和
规定 等等 临时报告 即证券发行者发生可能对其证券价格产生较大影响而投资人尚未
得知的重大事件时依法披露的法定形式 临时报告是将证券发行人的重大事项及时向投资者
披露的重要途径 它对于弥补定期披露的不足 防止内幕交易 提升证券交易透明度具有重





预是一种社会选择 目的是要提高证券市场的效率 实现资源的最优配置 信息披露的理论
按其发展的历史进程有三种基本模式  
1 信息披露的新古典理论 新古典理论假定信息同其它的产品和劳务一样都是经济
产品 它既存在着需求方 用户 也存在着供给方 企业 当第一个信息的边际效用等
于生产它的边际成本时 这个信息市场就达到了均衡状态 信息市场的完全竞争状态基于以
下假定 存在大量的企业和投资者 信息是充分的 每个企业和投资者都能够以零的代
价获取所有的信息 投资者有完全的能力理解信息的含义 信息披露的新古典理论的政策
含义是 资本市场具有强大的刺激力量 企业和投资者为自己利益所驱使都会尽力地搜集信
息和报告信息 因此 仅市场过程本身就足以调节信息的披露 公共干预的过程就成为毫无
意义  
2 信息披露的规范理论 规范理论和新古典理论最基本的分岐在于 规范理论把信
息看作是公共产品 而不是私人产品 公共产品具有外部性 根据福利经济学的解释 当私
人成本和社会成本 或者私人需求和社会需求之间存在差异时 国家应当加以干预以便实现
公共利益的最大化 规范理论认为有三个因素会导致财务信息市场的失灵 首先 由于信息
的公共产品性质使它具有外部性 信息供给者不能让所有的信息使用者付费 即信息不但被
付费的人消费 同时也被不付费的人消费 企业的趋向将是减少信息生产 因为其生产成本
不能全部得到补偿 其次 鉴于投资者的 天真 和不能充分掌握和分析资料 促成那些经
济效益差的企业可能多报不确实的信息 反过来又迫使经济效益好的企业为了征服顾客而再
追加信息成本 第三 信息存在不均等或不对称性 企业经理总是比股东拥有更多的信息
他们可能操纵金融市场 规范理论认为市场不能最有效地调节信息的供求 必须通过公共力
量加以干预 因此 规范理论的基本思想是通过国家干预实现信息披露制度的标准化 以限
制资本市场上的垄断和投机行为  
3 信息披露的实证理论 实证理论主要吸取了经济学的两个流派的理论 一个是公
共选择 Buchanan &. Tullock, 1962 和国家调节理论 Stigler, 1971 另一个是代理理论
Jensen &. Meckling, 1976  依据公共选择和国家调节理论 由于制订信息披露的制度是
通过政治程序 有关的利益集团会组成压力集团来对公共干预施加影响 以便把结果引导到
有利于他们自己的方面 致使公共干预不能为总体利益而是为压力最大的利益集团服务 总
体利益只不过是那些压力集团为了实现他们自己利益最大化的借口而已 Watts &. 
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价 实证研究以代理理论为依据来解释信息披露的实践 认为公司经理与企业所有者之间存




东能够观察和控制经理的行为 实证理论指出 如果信息披露充分 资本市场和经理市场的






认为 无论采取何种信息披露模式 都要考虑到制度的效率与信息传递的关系 唯有制度按
排带来的效益大于制度设计成本的信息披露模式才是可行的选择方案  
1 3                       
市场效率与信息披露的综合分析  
1.3.1 不同效率市场对信息的反应 
EMH实际上继承了微观经济学的价格理论 在传统的价格 供求关系模式中 竞争使
经济利润趋于零 在此经济利润是指投资所得扣减了投资回报率后的余额 同时假设与证券
有关的新的相关信息是引起证券供求关系变动的唯一因素 市场对新信息即刻予以调整  
虽然效率市场的三种假说都有一定的说服力 但它们均与现实经济有很大的距离 首
先 三种假设都抽掉了时间观念 以为市场对信息的反应是在瞬间内完成的 其次 抽掉了
人的作用 把信息看成支配一切股价动向的唯一因素  
实际上 对任何信息 不可能每个投资者都能同一时间得知 其次 每个人对同一信
息可能得出不同的判断 第三 每个投资者对同一信息得出同一判断后 采取行动会有早晚
第四 信息的疏漏与遗忘现象时有发生 因此 影响证券价格的信息对投资者来说 不可能
完全拥有  
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                 图 1.2.1  不同效率市场对信息的反应模型 
 
如上图所示 假定对某一公司股息增长的信息 最终将使股票价格上升 5 元 在宣布
股息增加的消息后 半强式效率市场会在宣布当日或次日把股价一步调整到位 由原来每股
10 元调整到每股 15 元  
弱式效率市场有两种情况 一是拖延反应 市场对信息反应很慢 直到 10 天以后 股
票价格才慢慢涨到 15 元一股 这类市场信息流通不畅或是投资者反应不及时 或是市场组
织不佳 另一种是过度及矫正反应 如图所示 股息宣布后 股票在随后 6 8 个交易日内
猛升到 20 元一股 随后又经 6 8 个交易日 股价回落到 15 元一股 这类市场很大的可能
性是存在大批跟风者和投机性极强的人 一批人利用股息上升的信息炒股 加一批人则跟进
模仿 结果 先行者在股价高位抛出 而跟风者则高买低卖 赔了老本  
事实上 证券市场上经常存在这样一种现象 即某种关于股票上升或下降的信息 原
定在宣布日公开 但股票价格在此之前已经上升 到实际宣布信息时 市场倒反而风平浪静
不见动作了 这就是强式效率市场的表现 它的出现表明 一定有人知道了内幕消息 传闻




1 EMH 假设说明而且检验了信息在资本市场上之作用 信息披露的目的 在于向
证券市场参与者提供其决策有用的信息 证券市场的参与者都能够利用公开披露的信息进行
决策 从而使证券价格反映信息的基本特征 可以说 在证券市场中 与其说人们从事的是
一种证券交易 倒不如说是一种信息交换 如果有关证券的信息是可靠的 那么通过投资者
作出的关于该种证券的 购一持 决策并且见之于行动 就能把社会资金引向生产效率较高
的企业或行业 最终实现在生产者之间最佳地配置社会资源 因此 在这里 提供决策有用
的信息有助于社会资源的最佳配置 其作用非常明显  
2 强式效率市场描绘出一种理想的境界 证券价格将根据所有的信息 公开的 内
幕的 自动地作出充分反应 利用内幕消息从事交易也无法赚取超额利润 市场是公平的
虽然没有证据表明强式效率市场的存在 但它对信息披露来讲 不无启示 首先 如果上市
公司尽可能地及时披露相关的信息 想利用内幕消息来赚取超额利润的可能性将极低 此外
由于证券价格未能及时地对内幕消息作出反映 那么社会资源的配置远非最优状态 所以
在弱式及半强式效率市场上 信息披露尤为重要 为消除信息不对称 Information 
Asymmetry 内幕交易 Insider Trading 是信息披露之所以存在的原因 通过一条可靠的
信息传递途径将相关信息从企业内部传递给外部投资者 不仅会增加社会福利 还会增进市
场效率 Scott ,  Financial Accounting Theory P68 因此信息披露更严密的规则 使新
信息传播的时滞远短于过去 当然 消息传播给绝大部分公众越迅速 市场就越贴近于遵循
随机行动模型 尽管内幕交易的事实显示这一理论强式并不有效 仍有充足的证据显示市场
趋向于合理地趋近效率市场强式理论 漫游华尔街 P177 至此 我们看到有效信息
的社会收益不仅有增进市场效率 优化资源配置 还有对投资者利益之保护 因为使内幕交
易赚取超额利润的可能性减少  
3 对信息质量特征而言 相关性 及时性尤为重要 效率市场对决策无关的信息不
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中则并不重要 更进一步 某一项目对损益表的影响若是可以从发布的资产负债表中推断出
来 则该项目是否要在损益表中直接体现出来也并不重要 因此 信息披露原则应强调 实




业 体现了证券市场的效率较高 相反 信息披露的不真实 不及时会对投资者起误导作用




露信息涉及的可计量成本 如信息收集 处理成本和审计成本 还包括披露信息带来不可计
量成本 如企业因信息披露导致的竞争不利 信息披露对管理者行为的约束 信息披露的效
益主要指由于信息披露促使资金流到最能有效使用资金的企业 即促进证券市场调节和分配
资金效率的提高 根据众人皆知的经济学原理 只有有边际成本小于边际效益的前提下 企
业才能进行信息披露 实际上 计量信息披露所带来的收益相当困难 披露成本部分可以直






中国证券市场效率的实证分析 对沪深两市的综合考察  
国内相关研究的简要回顾 
关于中国证券市场效率的分析 国内已有不少学者作了实证研究 宋颂兴和金伟根 1995
年发表的 上海股市市场有效实证研究 对沪市 1993 年初至 1994 年 10 月的 29 种股票的周
收益率进行了系统的分析 结果表明这 29 种股票价格具随机游走特征 因此上海股市达到
了效率市场的弱形式 吴世农 1996 年发表的 我国证券市场效率的分析 一文 其对沪深
股市 20 种股票日收益率的时间序列进行研究的结果表明 20 种股票日收益率的时间序列不
存在显著的系统性变动趋势 但他并没有对沪深股市效率达到何种程度做出肯定的回答 再
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讨 部分学者认为中国证券市场在 1994 或 1995 年就已经达到弱式效率市场 笔者以为这一
研究结果值得怀疑 为了综合考察中国证券市场的效率 以便为中国证券市场信息披露制度
的完善提供理论依据 笔者以下分别对中国证券市场是否达到弱式效率市场和半强式效率市
场进行统计检验 由于象中国这样一个信息行为不规范 信息分布不对称 信息差别严重
以及信息钝化严重的证券市场 在信息接受主体 缺乏全面而系统的金融证券基本知识和技
能 不能及时准确地吸收理解市场信息 甚至是历史信息 并迅速地合理地反映到信息决
策中去的状况下 中国证券市场很显然达不到强式效率市场 故本文不进行此类检验  
2 1                                              
弱式效率市场的检验 
2.1.1 样本的选取 
为了综合考察中国证券市场的效率 笔者完整地选取了 1992 年 1 月 1 日至 1998 年 12
月 31 日的沪市和深市所有交易日的日平均股票指数 上证指数和深圳成指 剔除没有交易
的节假日 作为样本进行统计检验  
2.1.2 检验方法 
一 模型选用 
国外众多学者认为 若股市弱有效 则过去的股价不影响将来的股价 即股价变动应
符合下述随机游动模型 Random Walk  
1+Ρt = tΡ + tε  E tε =0  
当 t=s 时  E stεε =
2σ  
当 t ≠ s 时 E stεε =0  
其中 tΡ 为 t 时期的股价 若股市非弱有效 则不符合以上模型  
为了分析中国证券市场是否符合以上模型 这里使用假设检验方法 对第 种情形采




                                                 
 1996 年吴世农考察了 92 年 6 月至 93 年 12 月深 沪两市 20 种股票日收益率的时间序列 发现它们不存
在显著的系统性变动趋势 但又不能肯定地得出中国股市达到弱型效率的结论 其中一个重要原因是他认
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为了消去股价变动对股价水平的依赖关系 定义每一天的 变动率 1+Χ t 为 当日收









选取一年的股票市场指数数据 计算 变动率 序列的均值 和方差  
  a.对 变动率 序列从小到大进行排序 nXXX <<< Λ21  
b. 假 设 从 这 个 序 列 得 到 的 经 验 分 布 函 数 为 )(xN 那 么 有
n
i
XxobXN ii =<= )(Pr)( 其中 ni ≤≤1 是一整数  
c.构造一个均值为 和方差为 的正态分布函数 )(xS ,并且对每个变动率 计算
)( iXS  
d.对每一个 iX 计算 )()( iii XSXND −= 令 { }ini DD ≤≤= 1max 并且计算 DnA =  
 A就是检验值 在 n 很大时 它近似服从柯费哥洛夫 斯米尔诺夫分布 当置信
度取为 0.01 时 这种分布的临界值为 1.63  
也就是说 如果变动率 序列具有正态性的话 A >1.63 只是一个 1%的小概率事件 反
过来说 如果 A >1.63 我们就否定正态性  
2 相关性检验 
同样为了消去股价变动对股价水平的依赖关系 定义每一天的 变动率 1+Χ t 为 当
日收盘价 1+Ρt 与 上日收盘价 tΡ 的比值的自然对数  
 即 )/ln( 11 ttt PPX ++ =  
选取一年的股票市场指数数据 对每一交易日计算 变动率  
 设 k 为相关性检验的时间差 本年度数据量为 n  
从当年 变动率 数据中抽取两个序列 {1,2, ,n-k} 以及 {k+1,k+2, ,n}  
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   其中 K=1 m 为滞后天数 若所选模型的第 种情形成立 mQ 遵从自由度为 m 的
2χ
分布  







)( γ ~ )(2 mχ  
我们可以用 2χ 分布的小概率事件来否定模型的第 种情形 肯定相关性  
3 游程检验 
游程检验是一种研究一系列观察值中非随机性趋势统计工具 在此所谓游程就是连续
若干具有相同符号的股价差值 1−Ρ−Ρ=∆Ρ ttt   
当 t∆Ρ >0 时 称为正游程 t∆Ρ < 0 时 称为负游程 t∆Ρ = 0 时 称为零游程 由
于这种情况很少 故忽略不计 游程检验主要是计算并比较一个序列游程总个数 R 以及 R
的期望值 U m1 m2 分别为 t∆Ρ >0 和 t∆Ρ < 0 的个数 并以ξ表示正游程的个数 一般地
正负游程个数相差不过 1  





















U ξ )1,0(~ N&  




检验值 A的结果见表 2.1.1  
 
表 2 . 1 . 1 上证指数和深圳成指的正态性检验 
   1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 
 上证指数  检验值A 3.584692 1.742129 2.071732 2.414633 1.534919 1.869661 0.933511 
  样本数 255 256 252 251 247 243 246 
 深圳成指  检验值A 1.236374 1.097536 2.159063 2.576116 1.136977 1.621296 1.047159 
  样本数 257 251 252 244 246 243 246 
从检验结果我们可以得知 上证指数的变化在 92 93 94 95 年完全偏离正态分布
深市在 94 95 年也偏离了正态分布 从 96 年开始 以上两个指数的分布有趋向于正态分布
的趋势 这体现了中国证券市场的发展趋势 在 1995 年以前 各种法规很不完善 上市股
票较少 因而指数的变化远非随机波动 在统计上变动值也不是正态分布 自 1996 年以来
相应的法规和运行机制逐步完善 股市规模迅速扩大 从而使得股市易为少数人所操纵的局
面也大为改观 加上股民随着市场的发展而趋向于理性化 使得股市的动作也呈现出合理的














- 11 - 
2 相关性检验 
对 Q2 Q3 Q4 的检验结果见表 2.1.2 它们分别遵从自由度为 2 3 4 的 2χ 分布  
假定置信度为 10% 那么小概率事件为 Q2>4.61 Q3>6.25 Q4>7.78  
 
表 2 . 1 . 2 a   上证指数相关性检验 
  1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 
 r2  2.495% 0.284% 0.339% 1.405% 0.271% 0.131% 0.889% 
 Q2  7.8196 0.8525 3.8176 3.5202 0.9673 3.3101 3.4773 
 Q3  7.8734 6.7887 5.4214 19.6619 6.2252 3.5086 3.5026 
 Q4  7.8867 7.8546 5.7386 19.8443 6.5604 6.4982 3.5067 
 
表 2 . 1 . 2 b   深圳成指相关性检验 
  1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 
 r2  4.591% 1.007% 0.053% 0.373% 0.165% 0.071% 0.557% 
 Q2  11.7993 6.9131 1.5132 0.919 2.1553 0.1756 4.374 
 Q3  11.8568 7.5272 1.853 18.7569 4.4464 1.8884 5.7802 
 Q4  20.3848 8.3643 3.0714 18.7603 4.7429 3.7578 5.8176 
   注 r2 为前后交易日股价变动值的相关系数的平方 
 
显然 92 93 95 年股票市场都有明显的相关性 不满足弱有效市场假定 96 97
98 年股票市场没有显著的线性相关性 证明 96 年后中国证券市场已经逐渐趋近于弱有效  








对 U 的检验结果见表 2.1.3 a b  
 
表 2 . 1 . 3 a   上证指数游程检验 
  1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 
 m1  147 126 108 114 134 142 114
 m2  108 129 144 136 133 100 132
 §  45 70 67 69 66 60 59
 游程U  -4.4267 1.567988 1.359622 1.780617 -0.18337 0.350566 -0.55658
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表 2 . 1 . 3 b   深圳成指游程检验 
  1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 
 m1  140 110 95 108 146 147 106
 m2  117 140 157 134 100 95 140
 §  55 62 59 61 57 56 64
 游程U  -2.1972 0.102671 -0.05002 0.311729 -0.62093 -0.46006 0.955437
    注 置信度取为 10%时 小概率事件为 U的绝对值>1.65  
    置信度取为 20%时 小概率事件为 U的绝对值>1.28  
 
从游程检验的结果来看 在 92 93 94 95 年 U 落在拒绝域 应拒绝股价指数服从随
机游动 96 97 98 年落在接受域 说明中国证券市场的效率在增强 已接近弱式效率市
场 深市比沪市的效率更高  
 





下跌 就整个证券市场而言 由于所有投资者都得到相同的公开信息 并能迅速对此作出反
应 因此没有哪一个投资者可以单凭利用这些相同的信息来获取比其它投资者多的超常利
润  
以上实证分析表明 中国证券市场从 96 年开始 效率明显增强 已经满足弱式效率市






1998 年度较为典型的重大事件作为检验的样本  
在上交所上市的股票中 笔者选取的两个事件是 一是北京大学下属公司举牌收购 延
中实业 现 方正科技  另一是上海白猫 集团 有限公司兼并控股 ST 双鹿 的上
海双联社 1998 年 5 月 11 日 上海延中实业股份有限公司根据 股票发行与交易管理暂行
条例 和 上海证券交易所股票上市规则 有关规定 在 中国证券报 上发布公告 宣布
截止 1998 年 5 月 8 日交易结束 北京大学下属公司北京北大科学技术开发公司 简称北大
科技 和北京正中广告公司 简称北京正中 通过上海证券交易所交易系统购入延中实业普
通股共计 5184001 股 占其发行在外普通股的 5% 1998 年 11 月 21 日 上海双鹿电器股份
有限公司根据 股票发行与交易管理暂行条例 和 上海证券交易所股票上市规则 有关规
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海双联社 持股占公司总股本的 44.48% 于 1998 年 11 月 16 日起被上海白猫 集团 有
限公司兼并 至此 上海白猫 集团 有限公司间接持有本公司 44.48%的股份  
在深交所上市的股票中 笔者选取的两个事件是 一是托普软件受让川长征 48.37%的
国家股股权 另一是四通集团收购华立高科 1998 年 5 月 8 日 四川托普科技发展公司在
中国证券报 上发布 四川托普科技发展公司关于受让长征机床股份有限公司全部国家股
股权的公告 宣布四川自贡市国有资产管理局将其所持的长征机床股份有限公司的国家股
总共 4262.43 万股 占其总股本的 48.37% 全部转让给四川托普科技发展公司 每股转
让价格为人民币 2.08 元 转让后自贡市国有资产管理局不再持有长征机床股份有限公司的
股份 四川托普科技发展公司成为川长征的第一大股东 后川长征更名为托普软件 1998
年 5 月 15 日 四通集团公司根据 股票发行与交易管理暂行条例 和有关信息披露的规定
在 中国证券报 上发布公告 宣布广东华立实业集团公司将其持有的华立高科 2000 万法
人股转让给四通集团 转让价格为每股 2.95 元 转让金额为 5900 万元人民币 以上股份占
华立高科总股本的 13.42% 四通集团成为了广东华立高科技集团股份有限公司的第一大股
东  
根据尤金 法码的半强式效率市场假说 这些信息应当充分反映在股票价格上 为此
对于上海股市 笔者分别收集了 1998 年 4 月 10 日至 1998 年 6 月 10 日延中实业股票的交易
价格 包括最高价和最低价 和 1998 年 10 月 21 日至 1998 年 12 月 21 日 ST 双鹿股票的交
易价格 包括最高价和最低价 以及相应期间内的上海证券交易所综合指数 对于深圳股市
笔者分别收集了 1998 年 3 月 9 日至 1998 年 5 月 8 日托普软件 原为 川长征 A  股票的
交易价格 包括最高价和最低价 和 1998 年 4 月 15 日至 1998 年 6 月 15 日四通高科 原 华
立高科 股票的交易价格 包括最高价和最低价 以及相应期间内的深圳证券交易所成份
指数 选取的股票样本均满足样本数据时间连续性的要求  
2.2.2 检验方法 
计算平均价格 
股票 或股票指数 的平均价格= 最高价+最低价 /2 











其中 jtP  =j 种股票或股票指数在 t 日的平均价格 
      1−jtP =j 种股票或股票指数在 t-1 日的平均价格 
      jD =j 种股票在选定期间内每股分红派息 
因为在选定期间内 样本股票没有分红派息 所以 jD 可以假设为零  
计算预期平均收益率 依据西方资本市场理论中的单一指数模型 single index 
model 选定同一期间的股票指数作为市场结合 market portfolio 则股票的预期平均收益
率 jtR̂ 可以由下列模型求出  
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